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EUROOPA KOHTU OTSUS (esimene koda)

20. oktoober 2022 *

Eelotsusetaotlus — Oigusaktide tthtlustamine — Direktiiv 2009/65/EU —

Vabalt voorandatavatesse vaartpaberitesse ithiseks investeeringuks loodud ettevotjad
(eurofondid) — Eurofondide valitsejad — Investorite teavitamisega seotud kohustused —
Artikkel 72 — Kohustus ajakohastada ,,prospekti olulisi andmeid“ — Ulatus — Artikli 69 16ige 2 —
I lisa A loendis nimetatud teave — Fondivalitseja organi koosseis — Artikli 99a punktr —
Liikmesriikide 6iguskorda iilevotmine — Riigisisesed 6igusnormid, mis laiendavad olukordi, mille
korral voib tuvastada prospekti ajakohastamisega seotud rikkumise ja méérata selle eest karistuse

Kohtuasjas C-473/20,

mille ese on ELTL artikli 267 alusel Sofiyski Rayonen sadi (Sofia rajoonikohus, Bulgaaria)
17. septembri 2020. aasta otsusega esitatud eelotsusetaotlus, mis saabus Euroopa Kohtusse
30. septembril 2020, menetluses

»Invest Fund Management“ AD

versus

Komisiya za finansov nadzor,

EUROOPA KOHUS (esimene koda),

koosseisus: koja president A. Arabadjiev, Euroopa Kohtu asepresident L. Bay Larsen esimese koja
kohtuniku iilesannetes, kohtunikud P. G. Xuereb, A. Kumin ja I. Ziemele (ettekandja),

kohtujurist: A. M. Collins,

kohtusekretér: ametnik M. Siekierzynska,

arvestades kirjalikku menetlust ja 26. jaanuari 2022. aasta kohtuistungil esitatut,
arvestades seisukohti, mille esitasid:

— ,Invest Fund Management” AD, esindajad: advokati 1. Antov, S. Dobrev, I. Georgiev,
B. Karadzhov, M. Mitkova, T. Nacheva, S. Nedev, B. Teknedzhiev ja V. Tokushev,

— Komisia za finansov nadzor, esindajad: B. Gercheva, A. Giorchev, L. Valchovska ja M. Vasileva,

* Kohtumenetluse keel: bulgaaria.

ET
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— Saksamaa valitsus, esindajad: J. Moller ja S. Heimerl,

— Itaalia valitsus, esindaja: G. Palmieri, keda abistas avvocato dello Stato F. Meloncelli,

— Luksemburgi valitsus, esindajad: A. Germeaux ja T. Uri,

— Poola valitsus, esindaja: B. Majczyna,

— Euroopa Komisjon, esindajad: C. Auvret, C. Georgieva, J. Rius Riu ja H. Tserepa-Lacombe,

— Euroopa Véirtpaberiturujarelevalve (ESMA), esindajad: F. Barzanti, G. Filippa ja R. Vasileva
Hoff,

olles 31. martsi 2022. aasta kohtuistungil dra kuulanud kohtujuristi ettepaneku,

on teinud jargmise

otsuse

Eelotsusetaotlus puudutab kiisimust, kuidas tolgendada Euroopa Parlamendi ja néukogu 13. juuli
2009. aasta direktiivi 2009/65/EU vabalt véérandatavatesse viirtpaberitesse —iihiseks
investeeringuks loodud ettevotjaid (eurofondid) késitlevate oigus- ja haldusnormide
kooskolastamise kohta (ELT 2009, L 302, 1k 32), mida on muudetud Euroopa Parlamendi ja
noukogu 23. juuli 2014. aasta direktiiviga 2014/91/EL (ELT 2014, L 257, lk 186) (edaspidi
»direktiiv 2009/65%), artikli 69 loiget 2, artiklit 72 ja artikli 99a punkti r.

Taotlus on esitatud ,Invest Fund Management® AD (edaspidi ,IFM®) ja Komisia za finansov
nadzori (finantsjarelevalve komisjon, Bulgaaria, edaspidi ,KFN“) vahelises kohtuvaidluses
rahalise sanktsiooni iile, mis méadrati [FMile seetottu, et ta ei tditnud kohustust ajakohastada
prospekti, mis puudutas tema valitsetavat, vabalt voorandatavatesse vadrtpaberitesse iihiseks
investeeringuks loodud ettevotjat (eurofond).

Oiguslik raamistik

Liidu oigus
Direktiivi 2009/65 pohjendustes 3, 4, 15, 58, 59, 61 ja 69 on mérgitud:

»(3) Eurofonde reguleerivad siseriiklikud 6igusaktid tuleks kooskolastada, et ihtlustada
ettevotjate konkurentsitingimused ithenduse tasandil, kusjuures samal ajal tuleks tagada
osakuomanike tohusam ja tihtlasem kaitse. Selline kooskolastamine holbustab eurofondide
osakute vaba liikumise piirangute korvaldamist iihenduses.

(4) Vottes arvesse konealuseid eesmirke, on soovitav liikmesriikides asutatud eurofondide

puhul ette ndha {hised tegevusloa andmise, jarelevalve, struktuuri ja d&ritegevuse
pohinduded ning teave, mille avaldamist eurofondidelt noutakse.
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(15) Uldjuhul peaks piritoluliikmesriigil olema véimalik kehtestada kiesolevas direktiivis
sdtestatutest rangemad nduded, eelkdige seoses tegevusloa andmise tingimuste,
usaldatavusnormatiivide tditmise nduete ning aruandluse ja prospektiga.

(58) Liikmesriigid peaksid tegema selget vahet reklaamiteadete ja kédesoleva direktiiviga
kehtestatud kohustusliku investoritele avalikustatava teabe vahel. Kohustuslik investoritele
avalikustatav teave holmab investorile esitatavat pohiteavet, prospekti ning aasta- ja
poolaasta aruandeid.

(59) Investorile esitatav pohiteave tuleks investoritele esitada eraldi dokumendina tasuta, seda
aegsasti enne eurofondi osakute maéarkimist, et aidata neil langetada teadlik
investeerimisotsus. Selline investorile esitatav pohiteave peaks sisaldama iiksnes olulist
teavet, et teha selliseid otsuseid. Investorile esitatavas pohiteabes sisalduva teabe laad
peaks olema tdielikult thtlustatud, et tagada investori asjakohane kaitse ja teabe
vorreldavus. Investorile esitatav pohiteave tuleks esitada lithidalt. Piiratud pikkusega
tiksainus dokument, milles teave on esitatud kindlas jérjekorras, on koige sobivam viis,
kuidas saavutada selle esitluse selgus ja lihtsus, mis on vajalik tavainvestoritele ning peaks
voimaldama asjakohast vordlust, eriti investeerimisotsusega kaasnevate kulude ja
riskiprofiili vordlust.

(61) Investorile esitatav pohiteave tuleks koostada koigi eurofondide kohta. Fondivalitsejad voi
vajaduse korral édriithinguna asutatud fondid peaksid esitama investorile esitatava
pohiteabe asjaomastele {iksustele vastavalt kasutatud levitamismeetodile (otsemiiiik
voi vahendusmiiiik). [...]

(69) On vaja veelgi iihtlustada pédevate asutuste volitusi, et kdesolevat direktiivi saaks koigis
liikmesriikides rakendada iihetaoliselt. Uhtsed miinimumvolitused, mis vastavad nendele,
mis on antud piddevatele asutustele muude iithenduse finantsteenuseid kasitlevate
oigusaktidega, peaksid tagama jérelevalve tohususe. Lisaks peaksid liikmesriigid
kehtestama digusnormid karistuste (mis voivad holmata kriminaal- ja halduskaristusi) ning
haldusmeetmete kohta, mida kohaldatakse kaesoleva direktiivi rikkumise Kkorral.
Liikmesriigid peaksid votma vajalikud meetmed nende karistuste rakendamiseks.”

Direktiivi artikli 1 1oikes 7 on satestatud:

sllma et see piiraks kdesoleva peatiiki kohaldamist, voib liikmesriik kehtestada oma territooriumil
asutatud eurofondide suhtes kdesolevas direktiivis sdtestatud nduetest rangemad noéuded voi
lisanduded, tingimusel et need on iildkohaldatavad ega ole vastuolus kdesoleva direktiiviga.”

Direktiivi artikli 2 16ike 1 punktid b ja s on sdnastatud jargmiselt:

»Kéesolevas direktiivis kasutatakse jargmisi moisteid:

[...]
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b) ,fondivalitseja® — d&ritihing, kelle korrapdraseks majandustegevuseks on eurofondi, st
lepinguliste fondide voi dritthinguna asutatud fondide valitsemine (eurofondi iihisportfelli
haldamine);

[...]

s) ,juhtorgan® — fondivalitseja, dritthinguna asutatud fondi vo6i depositooriumi 16pliku
otsustusodigusega organ, mis holmab jarelevalve- ja juhtimisiilesandeid voi {iksnes
juhtimisiilesandeid, kui konealused kaks iilesannet on teineteisest eraldatud. Kui
fondivalitsejal, dritthinguna asutatud fondil voi depositooriumil on siseriikliku oiguse jérgi
eriomaste iilesannetega erinevad organid, siis kohaldatakse kdesolevas direktiivis juhtorgani
voi jérelevalvelilesannet tditva juhtorgani suhtes sitestatud noudeid ka fondivalitseja,
aritthinguna asutatud fondi voi depositooriumi muude organite nendele liikmetele, kellele
vastav ilesanne on kohaldatava siseriikliku oOigusega maédratud, voi juhtorgani voi
jarelevalveiilesannet téditva juhtorgani asemel kdnealustele liikmetele;

[...]%
Direktiivi artikli 68 16ike 1 punktis a on néhtud ette:

,Aritthinguna asutatud fond, samuti fondivalitseja iga tema valitsetava lepingulise fondi kohta,
avaldavad jargimise teabe:

a) prospekt®.
Direktiivi 2009/65 artikli 69 loiked 1 ja 2 on sonastatud jargmiselt:

»1. Prospekt sisaldab teavet, mis vdimaldab investoritel neile pakutavat investeeringut ning
eelkoige sellega seotud riske teadlikult hinnata.

Prospekt sisaldab selgesonalist ja holpsasti moistetavat selgitust fondi riskiprofiili kohta, s6ltumata
instrumentidest, millesse investeeritakse.

Prospekt sisaldab kas:

a) ajakohastatud tasustamispoliitika iiksikasju, sealhulgas tasu ja hiivitiste arvutamise viisi
kirjeldus, tasu ja hiivitiste médramise eest vastutavad isikud, sealhulgas tootasukomisjoni
koosseis, kui selline komisjon on olemas, vdi

b) tasustamispoliitika kokkuvotet ja avaldust, et ajakohastatud tasustamispoliitika tiksikasjad,
sealhulgas tasu ja hiivitiste arvutamise viisi kirjeldus, tasu ja hiivitiste madramise eest
vastutavad isikud, sealhulgas tootasukomisjoni koosseis, kui selline komisjon on olemas, on
esitatud veebisaidil (sealhulgas viide konealusele veebisaidile) ning et taotluse korral tehakse
tasuta kéttesaadavaks paberkoopia.

2. Prospekt sisaldab vihemalt I lisa A loendis esitatud teavet, juhul kui konealune teave juba ei
sisaldu artikli 71 loike 1 kohaselt prospektile lisatud fonditingimustes voi pohikirjas.”
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Direktiivi artiklis 71 on sitestatud:

»1. Fonditingimused voi ériithinguna asutatud fondi pohikiri moodustab prospekti lahutamatu
osa ja lisatakse sellele.

2. Loikes 1 osutatud dokumente ei ole vaja prospektile lisada juhul, kui investorile on teatatud, et
tema noudmisel saadetakse talle need dokumendid, voi talle teatatakse koht, kus ta voib nende

dokumentidega tutvuda igas liikmesriigis, kus osakuid turustatakse.”

Direktiivi artikkel 72 on sonastatud jargmiselt:

»Prospekti olulised andmed peavad olema ajakohastatud.”

Sama direktiivi artikkel 74 naeb ette:

»Eurofond saadab prospekti koos koigi selles tehtud muudatustega ning ka aastaaruanded ja
poolaastaaruanded eurofondi péritoluliikmesriigi padevatele asutustele. Eurofond esitab konealused
dokumendid néudmisel fondivalitseja péritoluliikmesriigi padevatele asutustele.”

Direktiivi 2009/65 artikli 75 16igetes 1 ja 2 on sétestatud:

»1. Investorile esitatakse noudmisel prospekt ning viimati avaldatud aasta- ja poolaastaaruanne
tasuta.

2. Prospekti voib esitada piisival andmekandjal voi veebisaidil. Kui investor nduab, esitatakse talle
paberkandjal prospekt tasuta.”

Direktiivi artikli 78 16igetes 1-3 ja 5 on sétestatud:

»1. Liikmesriigid néuavad, et ériithinguna asutatud fond ning fondivalitseja (iga oma valitsetava
lepingulise fondi kohta) koostavad lithikese dokumendi, mis sisaldab investoritele esitatavat
pohiteavet. Kédesolevas direktiivis osutatakse konealusele dokumendile kui ,investorile esitatav
pohiteave”. Konealuses dokumendis kasutatakse iihes artikli 94 l6ike 1 punktis b osutatud keeles
selgelt sonu ,investorile esitatav pohiteave®.

2. Investorile esitatav pohiteave holmab asjaomase eurofondi peamisi nditajaid kasitlevat
asjakohast teavet, mis esitatakse investoritele nii, et investorid suudaksid piisavalt moista neile
pakutava investeerimistoote olemust ja tootega seotud riske, et teha pohjendatud
investeerimisotsuseid.

3. Investorile esitatav pohiteave [sisaldab] asjaomase eurofondi kohta jargmis|i olulisi andmeid]:
a) eurofondi ja eurofondi padevat asutust identifitseerivad andmed;

b) eurofondi investeerimiseesmarkide ja -poliitika lithikirjeldus;

c) varasemad tulemused voi vajaduse korral tulemuste prognoosid;

d) kulud ja seotud tasud ja
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e) investeeringu riski/tulu profiil, sealhulgas asjakohased juhised ja hoiatused seoses riskidega,
mis on seotud investeeringutega asjaomasesse eurofondi.

Loetletud teave peab investorile olema arusaadav viideteta muudele dokumentidele.

[...]

5. Investorile esitatav pohiteave esitatakse lithidalt ja mittetehnilises keeles. See koostatakse
tthtses vordlusi voimaldavas vormis, ja esitatakse nii, et see oleks arusaadav ka mittekutselisele
investorile.” [tdpsustatud sonastus]

Direktiivi artikli 79 1oige 1 néeb ette:

sInvestorile esitatava pohiteabe puhul on tegemist lepingueelse teabega. See on tdene, selge ja
mitteeksitav. Investorile esitatav pohiteave on kooskolas prospekti asjakohaste osadega.”

Direktiivi artiklis 82 on sitestatud:

»1. Eurofond saadab investorile esitatava pohiteabe ja selles tehtavad muudatused oma
paritoluliikmesriigi padevatele asutustele.

2. Investorile esitatava pohiteabe olulised andmed peavad olema ajakohastatud.”
Direktiivi 2009/65 artikli 99 loike 1 esimene ja kolmas 16ik ning 16ige 6 on sonastatud jargmiselt:

»1. Ilma et see piiraks padevate asutuste jarelevalvevolitusi, millele on osutatud artiklis 98, ja
liilkmesriikide digust ndha ette ja kohaldada kriminaalkaristusi, satestavad liikmesriigid kaesoleva
direktiivi tilevotmiseks vastu voetud siseriiklike digusnormide rikkumise eest driiihingutele ja
fitisilistele isikutele kohaldatavaid halduskaristusi ja muid haldusmeetmeid kasitlevad eeskirjad
ning votavad koik vajalikud meetmed nende rakendamise tagamiseks.

[...]

Halduskaristused ja muud haldusmeetmed peavad olema tohusad, proportsionaalsed ja hoiatavad.

[...]

6. Jargides siseriiklikku oigust, tagavad liikmesriigid, et koigil 1oikes 1 osutatud juhtudel
holmavad halduskaristused ja muud haldusmeetmed, mida voidakse kohaldada, vihemalt
jargmist:

[...]

e) juriidilise isiku puhul maksimaalne haldustrahv vahemalt 5000 000 eurot voi liikmesriikides,
mille rahaiihik ei ole euro, vastav summa omavééringus 17. septembri 2014. aasta seisuga, voi
kuni 10% juriidilise isiku aastasest kogukdibest vastavalt viimasele kéttesaadavale
raamatupidamisaruandele, mille juhtorgan on kinnitanud; [...]

[...]

6 ECLI:EU:C:2022:804
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g) alternatiivina punktidele e ja f, maksimaalne haldustrahv, mis on viahemalt sama suur kui
kahekordne kasu, mis saadi 6igusrikkumise tulemusel, mille puhul on véimalik kasu kindlaks
madrata, isegi kui see iiletab punktides e ja f osutatud maksimumsummasid.”

Direktiivi artiklis 99a on ette nahtud:

»Lilkmesriigid tagavad, et nende poolt kdesoleva direktiivi {ilevotmiseks vastu voetud oigus- ja
haldusnormides on ette ndhtud karistused eelkoige jargmistel juhtudel:

[...]

r) driithinguna asutatud fond vdi fondivalitseja iga valitsetava lepingulise fondi puhul ei tdida
korduvalt kohustusi seoses investoritele esitatava teabega, nagu on kehtestatud vastavalt
siseriiklikele sétetele, millega voetakse iile artiklid 68—82;

[...]%

Nimetatud direktiivi I lisa sisaldab kahte loendit: A ja B loendit. A loend koosneb kolme veergu
jagatud tabelist, millest teine veerg on sonastatud jargmiselt:

»1. Teave fondivalitseja kohta, muu hulgas selle kohta, kas fondivalitseja paritoluliikmesriik erineb
eurofondi péritoluliikmesriigist.

[...]
1.8. Fondivalitseja haldus-, juhtimis- ja jdrelevalveorganite liilkmete nimed ja ametid. Andmed

nende pohitegevuse kohta viljaspool driithinguna asutatud fondi, kui see on tihtis
fondivalitseja seisukohast.

[...]%

Bulgaaria 6igus

4. oktoobri 2011. aasta investeerimisfondide ja iithiseks investeerimiseks loodud teiste ettevotjate
tegevuse seaduse (zakon za deynostta na kolektivnite investitsionni shemi i na drugi
predpriyatiya za kolektivno investirane, DV nr 77) pohikohtuasjas kohaldatava redaktsiooni
(edaspidi ,investeerimisfondide seadus) artikkel 1 néeb ette:

»Kéesolev seadus reguleerib:

1. ihisinvesteerimisfondide ja fondivalitsejate tegevust;

2. ihiseks investeerimiseks loodud teiste ettevotjate tegevust;

[...]“

Investeerimisfondide seaduse artikli 56 loikes 1 on sidtestatud, et uhisinvesteerimisfondi

prospektis sisalduvate oluliste andmete igakordsel muutmisel tuleb prospekti 14 paeva jooksul
ajakohastada ning esitada see sama tahtaja jooksul KFNile.

ECLI:EU:C:2022:804 7
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Selle seaduse artikkel 273 on sonastatud jargmiselt:

»(1) Igaiiht, kes rikub voi voimaldab rikkuda:

[...]

10. [...] [kéesoleva seaduse] artikli 56 loiget 1, karistatakse rahatrahviga summas 4000 kuni
5000 000 Bulgaaria leevi (BGN) [(ligikaudu 2000 kuni 2 500 000 eurot)];

[...]

(5) Kui loikes 1 satestatud rikkumise paneb toime juriidiline isik voi fiiiisilisest isikust ettevotja,
madratakse jargneva suurusega rahaline sanktsioon:

[...]

10. 1dike 1 punktis 10 sitestatud rikkumise eest 10000 kuni 5000000 Bulgaaria leevi
[(ligikaudu 5000 kuni 2 500 000 eurot)], korduva rikkumise eest 20 000 kuni 10 000 000 Bul-
gaaria leevi [(ligikaudu 10 000 kuni 5 000 000 eurot)].”

Pohikohtuasi ja eelotsuse kiisimused

IFM on Bulgaaria diguse alusel asutatud aktsiaselts, mille asukoht on Sofias (Bulgaaria), millel on
tegevusluba tegutsemiseks fondivalitsejana direktiivi 2009/65 artikli 2 16ike 1 punkti b tdhenduses
ja mis on kantud KFNi peetavasse registrisse. IFM juhib ja haldab viit eraldiseisvat eurofondi.

Kontrolli kdigus tuvastasid KFNi tootajad, et IFMi juhatuse koosseisu, nagu see oli teada antud
Bulgaaria driregistrile, muudeti 28. augustil 2019, mil registrisse kanti kaks uut liiget, kes ei tegele
tegevjuhtimisega ja kellel ei olnud IFMi juhatuses antud tihtegi valitsemisega seotud tilesannet.

Seetottu leidsid KFNi tootajad, et IFM oleks pidanud ajakohastama koigi viie tema valitsetava
eurofondi prospekti seaduses ette ndhtud 14 pdeva jooksul ja hiljemalt 11. septembriks 2019.
Kuna ajakohastamine toimus 17. oktoobril 2019, maidras KFN viie eraldi otsusega IFMile
halduskaristused, s.o viis rahalist sanktsiooni, kusjuures iga sanktsiooni summa oli 10 000 Bul-
gaaria leevi (ligikaudu 5000 eurot).

IFM vaidlustas need otsused eelotsusetaotluse esitanud kohtus. Pohikohtuasi puudutab iithte hagi
viiest. IFM viidab esiteks, et fondivalitseja juhatuse koosseisu muutmisega seotud teave ei kujuta
endast ,olulisi andmeid“ investeerimisfondide seaduse artikli 56 1dike 1 tihenduses, mis nieb ette,
et eurofondide prospekte tuleb tdhtaja jooksul ajakohastada, kuna uue juhatuse liikmed ei tegele
tegevjuhtimisega ega tdida valitsemisiilesandeid, ning teiseks, et viis rahalist sanktsiooni méérati
talle digusvastaselt, sest tegemist on ainult ithe rikkumisega.

KEN viidab omalt poolt, et igasugune isikute muutmine fondivalitseja juhatuse koosseisus kujutab
endast ,oluliste andmete® muutmist, kuna see asjaolu kuulub prospektides noutud
miinimumteabe hulka, mis muudab prospektide ajakohastamise kohustuslikuks. Lisaks ei
madratud viit eraldiseisvat rahatrahvi digusvastaselt, arvestades asjaolu, et tegevusetus tuvastati
koigi viie IFMi valitsetava eurofondi puhul.
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Neil asjaoludel otsustas Sofiyski Rayonen sad (Sofia rajoonikohus, Bulgaaria) menetluse peatada ja
esitada Euroopa Kohtule jargmised eelotsuse kiisimused:

»1. Millise tdhenduse tahtis Euroopa Liidu seadusandja anda madistele prospekti ,olulised
andmed”, nagu seda kasutatakse [direktiivi 2009/65] artiklis 727?

2. Kas [direktiivi 2009/65] artikli 69 loiget 2 tuleb tolgendada nii, et prospektides vajaliku
miinimumteabe, mis on ette ndhtud I lisa A loendis, igasugune muutmine on alati hdlmatud
moistega ,olulised andmed” direktiivi artikli 72 tdhenduses, mistdttu tuleb neid ette ndahtud
tédhtaja jooksul ajakohastada?

3. Kas juhul, kui teisele eelotsuse kiisimusele vastatakse eitavalt, tuleb ldhtuda sellest, et teatud
kindla fondivalitseja juhatuse isikulise koosseisu muutmist puudutav teave, kui see puudutab
liilkmeid, kes ei ole tegevjuhtimisega seotud ja kellele ei anta valitsemisega seotud iilesandeid,
on holmatud moistega ,,0lulised andmed” [direktiivi 2009/65] artikli 72 tdhenduses?

4. Kas [direktiivi 2009/65] artikli 99a punkti r tuleb tdlgendada nii, et fondivalitseja karistamine —
iga tema valitsetava investeerimisfondi eest — on lubatud ainult siis, kui [direktiivi 2009/65]
artiklite 68—82 iilevotmiseks vastu voetud riigisisestes digusnormides ette niahtud investorite
teavitamise kohustusi ei tdideta korduvalt?*

Eelotsuse kiisimuste analiiiis

Esimene ja teine kiisimus

Esimese ja teise kiisimusega, mida tuleb analiitisida koos, soovib eelotsusetaotluse esitanud kohus
sisuliselt teada, kas direktiivi 2009/65 artiklit 72 tuleb tolgendada nii, et selle direktiivi I lisa
A loendis ette ndhtud teave fondivalitseja kohta, mida prospekt peab direktiivi artikli 69 loike 2
kohaselt vdhemalt sisaldama, on hoélmatud moistega ,prospekti olulised andmed” konealuse
artikli 72 tdhenduses, mistottu peab see olema ajakohastatud.

Koigepealt tuleb mairkida, et direktiiv 2009/65 ei sisalda moiste ,prospekti olulised andmed”
madratlust.

Sellega seoses tuleb meenutada, et sellise liidu digusnormi sonastust, mis selle sisu ja ulatuse
tdpsustamiseks ei viita sonaselgelt liikmesriikide digusele, tuleb tildjuhul kogu Euroopa Liidus
tolgendada autonoomselt ja ithetaoliselt (22. juuni 2021. aasta kohtuotsus Latvijas Republikas
Saeima (karistuspunktid), C-439/19, EU:C:2021:504, punkt 81 ja seal viidatud kohtupraktika).

Kéesoleval juhul ei sisalda direktiiv 2009/65 seoses direktiivi artiklis 72 sdtestatud mdiste
»prospekti olulised andmed” ulatusega viidet liikmesriikide digusele, mistdttu tuleb seda maoistet
tolgendada kogu liidus autonoomselt ja iihetaoliselt, seda enam, et — nagu mérgib kohtujurist
oma ettepaneku punktis 31 — direktiivi 2009/65 pohjendusest 3 ndhtub, et selle direktiiviga
soovitakse kooskolastada neid fonde reguleerivad riigisisesed oOigusaktid eesmérgiga esiteks
tthtlustada selliste fondide konkurentsitingimused liidu tasandil ning teiseks tagada
osakuomanike tohusam ja iihtlasem kaitse.
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Lisaks, kuna — nagu ndhtub kdesoleva kohtuotsuse punktist 28 — moistet ,prospekti olulised
andmed” ei ole direktiivis 2009/65 maaratletud, tuleb selle tdlgendamisel ldhtuda selles esinevate
sonade harjumuspérasest tdhendusest tavakeeles, vottes arvesse nende sonade kasutamise
konteksti ja eesmirke, mida taotletakse digusaktiga, mille osaks need sonad on (28. oktoobri
2021. aasta kohtuotsus Magistrat der Stadt Wien (Grand Hamster - II), C-357/20,
EU:C:2021:881, punkt 46 ja seal viidatud kohtupraktika).

Esimesena, mis puudutab sona ,,oluline” harjumusparast tdhendust tavakeeles, siis tuleb markida,
et see omadussona tdhistab tingimata vajalikku teavet vastandina tdiendavale vai teisejargulisele
teabele.

Seega tuleb prospekti olulisteks andmeteks pidada andmeid, mis on tingimata vajalikud selleks, et
see dokument saaks tdita oma funktsiooni.

Teisena, mis puudutab direktiivi 2009/65 artikli 72 konteksti, siis tuleb markida, et see sate kuulub
direktiivi 2009/65 IX peatiiki ,Investorite teavitamisega seotud kohustused” 1. jakku ,Prospekti ja
perioodiliste aruannete avaldamine®, olles kohe parast sétteid — eelkoige selle direktiivi artikli 69
l16ikeid 1 ja 2 —, milles tdpsustatakse, millist teavet peab prospekt sisaldama, nagu maérkis
kohtujurist oma ettepaneku punktis 33.

Koigepealt tuleb meenutada, et nimetatud direktiivi artikli 69 16ike 1 esimene ja teine 16ik nédevad
ette, et prospekt peab sisaldama teavet, mis voimaldab investoritel neile pakutavat investeeringut
ning eelkoige sellega seotud riske teadlikult hinnata, ning et see peab sisaldama selgesonalist ja
holpsasti moistetavat selgitust fondi riskiprofiili kohta, séltumata instrumentidest, millesse
investeeritakse.

Seejarel tuleb markida, et direktiivi 2009/65 artikli 69 loike 1 kolmanda loigu kohaselt peab
prospekt sisaldama teataval hulgal andmeid tasustamispoliitika kohta.

Seega tuleneb direktiivi 2009/65 artikli 69 16ikest 1 koostoimes artikliga 72, et viimati nimetatud
satte tdhenduses on ,olulised” prospekti need andmed, mis on tingimata vajalikud selleks, et
investorid saaksid neile pakutavat investeeringut ja eelkoige sellega seotud riske teadlikult hinnata.

Lopuks on direktiivi 2009/65 artikli 69 loikes 2 sdtestatud, et prospekt peab sisaldama vihemalt
direktiivi I lisa A loendis esitatud teavet, juhul kui kdnealune teave juba ei sisaldu selle direktiivi
artikli 71 loike 1 kohaselt prospektile lisatud fonditingimustes voi pohikirjas. See on teave
lepingulise fondi, fondivalitseja ja é&riithinguna asutatud fondi kohta, samuti teave
depositooriumi, konsultatsioonifirmade voi valisnoustajate kohta investeeringute alal, teave
osakuomanikele viljamaksete tegemise korra, osakute tagasiostmise vOi tagasivotmise ja
eurofondi kasitleva teabe kittesaadavaks tegemise kohta, samuti teatav muu investeerimis- ja
majandusteave.

Nagu kohtujurist oma ettepaneku punktides 34 ja 36 markis, nditab selles séttes kasutatud sona
»vahemalt® seadusandja tahet, et teave, millele direktiivi 2009/65 I lisa A loend viitab, kujutab
endast miinimumteavet, mida prospekt peab sisaldama ja mille hulka kuuluvad selle loendi
punkti 1.8 kohaselt fondivalitseja voi édriithinguna asutatud fondi haldus-, juhtimis- ja
jarelevalveorganite liilkmete nimed ja ametid ning andmed nende pohitegevuse kohta viljaspool
dritthinguna asutatud fondi, kui see on tdhtis fondivalitseja voi driithinguna asutatud fondi
seisukohast.
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Kuna liidu seadusandja pidas selles A loendis loetletud andmeid tingimata vajalikuks, et prospekt
saaks tdita oma funktsiooni voimaldada investoritel teadlikult hinnata neile pakutavat
investeeringut, tuleb asuda seisukohale, et need andmed on hoélmatud moistega ,prospekti
olulised andmed” direktiivi 2009/65 artikli 72 tahenduses.

Lisaks tuleb mérkida, et liidu seadusandja ei ole kehtestanud selliste tingimata vajalike andmete
hierarhiat ei nende olulisuse pohjal investorile ega ka mone muu kriteeriumi alusel.

Seega, kui asuda seisukohale, nagu sisuliselt viitsid IFM ning Saksamaa, Luksemburgi ja Poola
valitsus oma kirjalikes seisukohtades, et ,olulised” direktiivi 2009/65 artikli 72 tdhenduses on vaid
moned neist tingimata vajalikest andmetest, nagu andmed, mis vodivad kahjustada
markimisvadrselt investorite majandushuve v6i moéjutada nende investeerimisotsuseid, voi samuti
andmed, mis on eriti olulised investoritele neile pakutavate investeeringutega seotud riskide
hindamiseks, siis ldheks see vastuollu liidu seadusandja tahtega anda koigile direktiivi 2009/65
artikli 69 loikes 2 sitestatud andmetele vordselt kohustuslik iseloom.

Kolmandana, mis puudutab direktiiviga 2009/65 taotletavaid eesmirke, siis ndhtub selle
pohjendustest 3 ja 4, et selleks, et holbustada eurofondide osakute vaba liikumise piirangute
korvaldamist liidus, on selle direktiivi eesmérk kooskolastada neid fonde reguleerivad riigisisesed
oigusaktid, et esiteks tihtlustada nende ettevotjate konkurentsitingimused liidu tasandil ja teiseks
tagada osakuomanike tohusam ja tihtlasem kaitse. Neid eesmirke arvestades ndeb see direktiiv
ette tihised tegevusloa andmise, jirelevalve, struktuuri ja éritegevuse pohinduded ning teabe,
mille avaldamist eurofondidelt noutakse.

Samas ei ole mingit kahtlust, et teabe — mille kajastamine prospektis voi sellega lahutamatult
seotud dokumentides on tingimata vajalik — kiire ajakohastamine pérast selle muutmist vastab
investorite kaitse eesmairgile, kuna selline kohustuslik ajakohastamine tagab neile prospektis
sisalduva teabe usaldusvaarsuse.

Selline tolgendus on ka kooskolas kéesoleva kohtuotsuse punktis 43 meenutatud eesmirgiga
holbustada eurofondide osakute vaba liikumise piirangute korvaldamist ja thtlustada liidus
nende ettevotjate konkurentsitingimused. Sellise teabe — mille kajastamine prospektis on
tingimata vajalik — ajakohastamise kohustus, mida kohaldatakse iihetaoliselt eurofondide ja
fondivalitsejate suhtes olenemata nende péritolu- vo6i asukohaliikmesriigist, aitab kaasa
piirangute kaotamisele ja konkurentsitingimuste tihtlustamisele nende ettevotjate vahel.

Kaesoleva kohtuotsuse punktis 40 tehtud jareldust ei sea kahtluse alla Saksamaa valitsuse kirjalikes
seisukohtades esitatud argumendid, mida selles osas toetasid Euroopa Kohtu istungil I[FM ja
Luksemburgi valitsus ning mille kohaselt tuleb artikli 72 ulatus kindlaks maérata ldhtuvalt
direktiivi 2009/65 artiklist 78 — mis kasitleb dokumenti ,Investorile esitatav pohiteave®, mille
dritthinguna asutatud fondid ning fondivalitsejad peavad koostama — nii, et direktiivi 2009/65
artikli 72 tdhenduses ,oluliste andmetena“ on kasitatavad ainult selles artiklis 78 nimetatud
andmed.

Sellega seoses tuleb markida, et direktiivi 2009/65 artikli 78 ldigetes 2 ja 3 on tdpsustatud, millist
liiki teavet tuleb pidada ,investorile esitatavaks pohiteabeks, see tidhendab asjaomase eurofondi
peamisi nditajaid kasitlevat asjakohast teavet, kusjuures artikli 78 loikes 3 on lisaks nimetatud
teatav hulk andmeid, mida on kvalifitseeritud ,asjaomase eurofondi olulisteks andmeteks” ja mis
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seetottu peavad sisalduma selles sidttes nimetatud dokumendis. Kuid direktiivi 2009/65 artikkel 72
ei késitle mitte asjaomase eurofondi, vaid prospekti olulisi andmeid. Nagu kohtujurist oma
ettepaneku punktis 41 maérkis, ei kasuta direktiivi 2009/65 artiklid 72 ja 78 sama mdistet.

Peale selle, kuigi direktiivi 2009/65 artiklid 69, 72 ja 78 asuvad samas IX peatiikis, kuuluvad kaks
esimest artiklit selle peatiiki 1. jakku ,,Prospekti ja perioodiliste aruannete avaldamine®, samas kui
selle direktiivi artikkel 78 asub selle peatiiki 3. jaos ,Investorile esitatav pohiteave“. Konealusesse
3. jakku kuuluvad seda teavet sisaldavat dokumenti kisitlevad sdtted, mille seas on
direktiivi 2009/65 artikkel 82, mis on 3. jao viimane séte ja ndeb ette kohustuse ajakohastada
investorile esitatava pohiteabe olulised andmed.

Seega esineb sarnasus direktiivi 2009/65 artiklite 72 ja 82 vahel, millest kumbki néeb ette tdiesti
eraldiseisva kohustuse iihelt poolt prospekti ja teiselt poolt investorile esitatava pohiteabe
ajakohastamiseks.

Nagu kohtujurist oma ettepaneku punktis 42 markis, on nendes kahes dokumendis esitatud teabe
ulatus erinev, ,investorile esitatav pohiteave” on kavandatud vdga liithikese standardiseeritud
sisuga dokumendina, mis antakse tasuta ja aegsasti enne eurofondi osakute markimist, nagu
ndhtub direktiivi 2009/65 pohjendustest 59 ja 61, et lihtsustada erinevate pakkumiste vordlemist,
mida eelkoige teevad mittekutselised investorid, nagu see tuleneb direktiivi artikli 78 16ikest 5.
Prospekt on aga suunatud igat liiki investorile ning sisaldab tiksikasjalikumat ja ammendavamat
teavet.

Sellest tuleneb, et direktiivi 2009/65 artikli 72 selline tdlgendus, mille kohaselt kujutavad
asjaomase eurofondi olulised andmed endast direktiivi 2009/65 artikli 78 loigete 2 ja 3
tahenduses prospekti olulisi andmeid, viiks kahe eraldiseisva dokumendi - {helt poolt
»investorile esitatav pohiteave” ja teiselt poolt prospekt — samastamiseni.

Eeltoodud kaalutlusi arvestades tuleb esimesele ja teisele kiisimusele vastata, et direktiivi 2009/65
artiklit 72 tuleb toélgendada nii, et selle direktiivi I lisa A loendis ette ndhtud teave fondivalitseja
kohta, mida prospekt peab direktiivi artikli 69 16ike 2 kohaselt vihemalt sisaldama, on holmatud
moistega ,prospekti olulised andmed” konealuse artikli 72 tdhenduses, mistottu peab see olema
ajakohastatud.

Kolmas kitsimus

Vottes arvesse esimesele ja teisele kiisimusele antud vastust, ei ole kolmandale kiisimusele vaja
vastata.

Neljas kiisimus

Neljanda kiisimusega soovib eelotsusetaotluse esitanud kohus sisuliselt teada, kas
direktiivi 2009/65 artikli 99a punkti r tuleb télgendada nii, et sellega on vastuolus riigisisesed
oigusnormid, mille kohaselt maaratakse fondivalitsejale, kes ei ole tditnud nendes riigisisestes
digusnormides ette ndhtud tdhtaja jooksul mitme eurofondi puhul selle direktiivi artiklites 68—82
satestatud prospekti ajakohastamise kohustust, halduskaristus iga fondi eest, kuigi muudatus,
mille tottu prospekte tuli ajakohastada, puudutas ainult fondivalitseja organi koosseisu.
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Sellega seoses tuleb esimesena maérkida, et direktiivi 2009/65 artikli 99a punkt r ndeb ette, et
liilkmesriigid tagavad, et nende poolt selle direktiivi iilevotmiseks vastu voetud oigus- ja
haldusnormides on ette ndhtud karistused eelkdige juhuks, kui dritthinguna asutatud fond voi
fondivalitseja iga valitsetava lepingulise fondi puhul ei tdida korduvalt kohustusi seoses
investoritele esitatava teabega, nagu on kehtestatud vastavalt riigisisestele sdtetele, millega
voetakse iile direktiivi artiklid 68—82.

Seega tuleneb selle sitte sonastusest ja isedranis sona ,eelkdige” kasutamisest, et kuigi lilkkmesriigid
on kohustatud ndgema ette karistused selle direktiivi artikli 99a punktis r nimetatud kaitumise
eest, ei keela see site neil karistada muude tegude eest.

Teisena kinnitab sellist tolgendust selle sdtte kontekst. Nimelt tuleb mairkida, et vastavalt
direktiivi 2009/65 artikli 99 l6ike 1 esimesele loigule koostoimes direktiivi pohjendusega 69 on
liilkmesriigid kohustatud — ilma et see piiraks nende 6igust kohaldada kriminaalkaristusi — esiteks
satestama selle direktiivi riigisisesesse oOiguskorda ilevotmiseks vastu voetud riigisiseste
oigusnormide rikkumise eest driiihingutele ja fiiiisilistele isikutele kohaldatavaid halduskaristusi
ja muid haldusmeetmeid kisitlevad eeskirjad ning teiseks votma koik vajalikud meetmed nende
rakendamise tagamiseks.

Lisaks tuleneb nimetatud direktiivi artikli 1 ldikest 7 koostoimes direktiivi pohjendusega 15, et
liilkmesriigid vdivad kehtestada selles direktiivis sdtestatud nouetest rangemad nouded, eelkoige
seoses aruandluse ja prospektiga, tingimusel et need rangemad nduded on iildkohaldatavad ega
ole selle direktiiviga vastuolus.

Seega, nagu markis kohtujurist oma ettepaneku punktis 56, ei iihtlusta direktiiv 2009/65
lilkmesriikide oigusakte taielikult, mistottu on liikmesriigid padevad valima karistused, mida nad
peavad sobivaks.

Sellest tuleneb, et liikmesriigid voivad kehtestada direktiivi 2009/65 riigisisesesse 6iguskorda
tilevotmisel karistusi ka muude rikkumiste eest kui direktiivi artikli 99a punktis r nimetatud teod,
kusjuures need karistused voivad olla ka direktiivis 2009/65 sétestatud karistustest rangemad.

Siiski tuleb tdpsustada, et direktiivi 2009/65 artikli 99 loike 1 kolmandast 16igust tuleneb, et
halduskaristused peavad olema téhusad, proportsionaalsed ja hoiatavad.

Direktiivi 2009/65 artikli 99a punkti r grammatiline toélgendus, nagu see nidhtub kdesoleva
kohtuotsuse punktist 56, on kooskolas ka selle direktiivi eesmarkidega, mis on sonastatud selle
pohjenduses 3 ja milleks on eelkodige tagada osakuomanike tohusam ja iihtlasem kaitse ning
holbustada eurofondide osakute vaba liikumise piirangute korvaldamist.

Sellest jareldub, et riigisisesed o6igusnormid vdéivad ette ndha, et juhul, kui investorite
teavitamiskohustust, mis on kehtestatud direktiivi artikleid 68-82 iile votvate riigisiseste
oigusnormidega, ei ole tdidetud, voib fondivalitsejale madrata halduskaristused iga tema
valitsetava investeerimisfondiga seoses, tingimusel et need karistused on tohusad,
proportsionaalsed ja hoiatavad.

Seega tuleb neljandale kiisimusele vastata, et direktiivi 2009/65 artikli 99a punkti r tuleb
tolgendada nii, et sellega ei ole vastuolus riigisisesed oigusnormid, mille kohaselt méadratakse
fondivalitsejale, kes ei ole tditnud nendes riigisisestes digusnormides ette nédhtud téhtaja jooksul
mitme eurofondi puhul selle direktiivi artiklites 68—82 sitestatud prospekti ajakohastamise
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kohustust, halduskaristus iga fondi eest, kuigi muudatus, mille tottu prospekte tuli ajakohastada,
puudutas ainult fondivalitseja organi koosseisu, tingimusel et halduskaristus on
proportsionaalne, olles seejuures tohus ja hoiatav.

Kohtukulud

Kuna poéhikohtuasja poolte jaoks on kidesolev menetlus eelotsusetaotluse esitanud kohtus pooleli
oleva asja iiks staadium, otsustab kohtukulude jaotuse liikmesriigi kohus. Euroopa Kohtule
seisukohtade esitamisega seotud kulusid, vilja arvatud poolte kohtukulud, ei hiivitata.

Esitatud pohjendustest lahtudes Euroopa Kohus (esimene koda) otsustab:

1. Euroopa Parlamendi ja néukogu 13. juuli 2009. aasta direktiivi 2009/65/EU vabalt
voorandatavatesse viaidrtpaberitesse ithiseks investeeringuks loodud ettevotjaid
(eurofondid) kasitlevate oigus- ja haldusnormide kooskolastamise kohta, mida on
muudetud Euroopa Parlamendi ja noukogu 23. juuli 2014. aasta direktiiviga 2014/91/EL,
artiklit 72

tuleb tolgendada nii, et

selle direktiivi I lisa A loendis ette nihtud teave fondivalitseja kohta, mida prospekt
peab direktiivi artikli 69 loike 2 kohaselt vihemalt sisaldama, on holmatud méistega
»prospekti olulised andmed“ konealuse artikli 72 tihenduses, mistottu peab see olema
ajakohastatud.

2. Direktiivi 2009/65 (muudetud direktiiviga 2014/91) artikli 99a punkti r
tuleb tolgendada nii, et

sellega ei ole vastuolus riigisisesed oOigusnormid, mille kohaselt maidratakse
fondivalitsejale, kes ei ole tditnud nendes riigisisestes digusnormides ette nihtud
tihtaja jooksul mitme vabalt voorandatavatesse vairtpaberitesse iihiseks
investeeringuks loodud ettevotja puhul selle direktiivi artiklites 68-82 sitestatud
prospekti ajakohastamise kohustust, halduskaristus iga fondi eest, kuigi muudatus,
mille tottu prospekte tuli ajakohastada, puudutas ainult fondivalitseja organi koosseisu,
tingimusel et halduskaristus on proportsionaalne, olles seejuures tohus ja hoiatav.

Allkirjad
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